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論 文 内 容 の 要 旨 
本稿はヘッジファンドの主要な投資戦略である株式マーケット・ニュートラル戦略に焦点をあて日
本の株式のデータを用いて 2 種類のシミュレーションを行い、そのリスク、リターンの分析とその
リターンの発生構造について分析を行った。概要は以下の通りである。 
 
第 1章「株式マーケット・ニュートラル戦略の詳細」 
ヘッジファンドの近年の状況、投資戦略の分類、投資方法、リスク、投資方法とその理論、先行研
究について述べた。 
第 2 章「相関係数を用いたペアトレーディング戦略」 
株価情報のみを用いた投資手法であるペア・トレードを取り上げ、約 30 年間の日次データを用い
てシミュレーションを行った。分析結果は（1）ポジション所有期間では 2.152%、取引期間全体
では 0.284%の月次リターンが発生した。（2）取引全体の 65%が 0 またはプラスのリターンとなっ
た。（3）市場の上昇・下落両局面においてプラスのリターンを獲得した。 
第 3 章「財務指標を用いた株式マーケット・ニュートラル戦略」 
残余利益モデルその他の財務指標を用いた株式マーケット・ニュートラル戦略のリスク・リターン
の比較を行った。主な結果は（1）残余利益モデルによる VPR 効果は、BPR 効果に類似した結果
となった。（2）全ての指標の 5 年間のポートフォリオのリターンでは 1 年目のリターンが最も高
い。（3）残余利益モデルを用いたリターンと市場ベータは負の関係、企業規模と簿価時価比率と
は正の関係にある。 
第 4章「株式マーケット・ニュートラル戦略のリターンの発生構造」 
株主純資産簿価を用いた株式マーケット・ニュートラル戦略のリターンの発生構造について分析を
行った。主な結果は(1)グロース・ポートフォリオは、ポートフォリオ設定前に株価、企業業績、
市場流動性ともに上昇し、ポートフォリオ設定後、それらが下落しており、バリュー・ポートフォ
リオは、グロースと逆の傾向を示している。(2)リターン分解と分位間移動の分析ではグロース株
は、自己資本成長率がプラス、PBR の収斂要因がマイナスであり、バリューはその逆の動きを示
しており、バリュー株効果の発生原因は、分位間移動のあった約 2 割の株式のリターンによって
引き起こされていることが判明した。 
 
 
論 文 審 査 の 結 果 の 要 旨 
株式マーケット・ニュートラル戦略は、ロング（買い）とショート（空売り）のポジションを組み合
わせ、市場の方向性の影響を受けないリスクフリーの投資戦略である。「絶対リターンの獲得」を目
指すこの新しい投資戦略は 1990 年代からヘッジファンド等により本格的に用いられたが、日本の金
融経済学やファイナンスの学術分野における本格的な分析が未だに少ない。本論文は、この投資戦略
の有効性を実証分析で検証し、リターンの発生構造を明らかにすることを目的としたものである。 
論文は、問題意識を述べる序章と総括を行う終章を除く 4章で構成されている。第 1章では、ヘッ
ジファンドによるマーケット・ニュートラル戦略の利用状況と株式マーケット・ニュートラル戦略に
ついての先行研究をまとめた。 
第 2章では、株価情報のみを利用し、株価の相関係数の最も高いペアを選定し、ペア間に一定の乖
離が発生した時点で割高株をショートし、割安株をロングするロング・ショート・ポートフォリオを
設定し、乖離が収束した時点でポジションを清算する、という方法でポートフォリオを組み、そのリ
ターンとそのリスクの特徴について分析を行った。分析した結果、平均で約 0.284％の月次リターン
が発生し、リスク・リターンの特徴として Fama-French 3ファクターモデルのリスク・ファクターに
影響されない独自のアルファにより有意なプラスのリターンが発生していることがわかった。 
第 3章では、ロングとショートにする銘柄を財務指標や企業価値評価モデルを基準に選定し、割高
株をショート、割安株をロングにして、1年後に清算するという方法を採用する。そして複数の財務
指標及び企業価値評価モデルの内、どの指標によるポートフォリオが最もリターンが高いかを分析し、
そのリスクとリターンについて分析を行った。分析の結果は、BPRと残余利益モデルによる理論値を
指標としたポートフォリオのリターンが同程度で、他の指標より高いリターンを示し、年率約 15%の
プラスのリターンとなった。また 5年間のポートフォリオリターンの内、1年目のリターンが最も高
くなった。 
 第 4章では、第 3章で最もリターンの高かった指標である BPR（簿価時価比率）のリターンがどの
ようにして発生しているかを分析した。バリュー株のポートフォリオのリターンが、グロース株のポ
ートフォリオのリターンを上回ることを「バリュー株効果」と呼んでおり、ここでの分析は、「バリ
ュー株効果」の発生原因の分析と同じ意味を持っている。分析の結果、バリュー・ポートフォリオの
リターンは、自己資本成長率がマイナスであり、BPR成長率の内、収斂要因が主に影響しており、リ
ストラ等による自己資本成長率の圧縮がリターンの主因と考えられる。一方、グロース・ポートフォ
リオのリターンは、自己資本成長率が、プラスであり、それがリターンに大きな影響を与えているこ
とが分かった。 
本論文に以下の二つの意義が挙げられる。まず、同様の研究があまり見られない中、株式マーケッ
ト・ニュートラル戦略の有効性に絞って詳細な分析を行い、そのリスク・リターンの特徴をも取り上
げたところに、年金基金や個人投資家などの投資家への示唆が見出される。また、株価情報と財務指
標を基準にした場合の当該投資戦略の有効性の違いをも明らかにし、効率的市場仮説に疑問を投げか
ける形で金融経済学やファイナンスに関する研究にも問題提起をした。 
課題としては、株式マーケット・ニュートラル戦略のグロースとロング・ポートフォリオのベータ
値の違いによる市場の影響を排除するためのベータ・ニュートラルの方法とそれによるシャープ・レ
シオの向上についてさらに検討を進めてもらいたい。また株式マーケット・ニュートラル戦略のリタ
ーンをさらに向上させるために追加的な施策、具体的にはフィルター・ルール、ストップ・ロス・ル
ール、BPR以外の投資基準の検討も行ってもらいたい。 
以上により、審査委員会は全員一致で本論文が博士（経営学）の学位を授与するに値するものと認め
る。 
